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Tratons Scania-moduler lyfter lonsamheten?
Kira Investerare,

Augusti inledde med ett borsfall i Sverige pa sex procent men aterhamtade
sig under resten av ménaden och stangde oforandrat. Den framsta orsaken
var Japans réantehojning som fick Yenen att starkas. Investerare som lénat
YEN och kopt japanska aktier ville snabbt avyttra dessa tillgdngar.
Japanska bérsen foll 20 procent som mest men steg nésta dag med tio
procent och det hela bléste over.

Var fond gick sidledes och vi dr d& upp 14 procent till och med augusti.
Vart jamforelseindex* &r upp elva procent och Six Return Index ar upp 13
procent. Béista aktie blev Alcadon som steg 13 procent och MilDef som
gick upp elva procent. Sdmsta innehav var kontraktstillverkaren Inission
som tappade 19 procent pa en svag rapport.

Bland vérldsborserna ar London i ar upp atta procent, Frankfurt 13, New
Yorkborsen 18 och Tokyo 15 procent.

Traton - lastbilar h6jer 1onsamheten med Scania-moduler

Under augusti lyssnade vi p4 en mycket bra presentation av Tratons
svenske VD Christian Levin som har ett langt forflutet inom Scania. Bakom
namnet Traton doljer sig en tillverkning av drygt 300 000 lastbilar och
bussar som ger en forsdljning pd 500 miljarder kronor per ar. Man séljer
under varumérkena Man, Scania, International (Navistar) och Volkswagen.

Scania dr den lysande stjarnan med marginaler pd 13 procent, foljt av
Volkswagen. MAN och Navistar ligger pd drygt hélften, runt &tta procents
marginal, men utgdr over hélften av forséljningen. Det &r hér som
mojligheten finns till en ordentlig 1onsamhetsforbéttring. Enligt VD byter
man nu ut ineffektiva produktionsprocesser mot Scanias modultdnk och
ser en klar forbattring av marginalerna.

Potential i Nordamerika

P& den nordamerikanska marknaden har Navistar med International som
varumérke, tappat fran 25 procents marknadsandel till tio procent. Genom
att byta till Scaniakomponenter som &ar battre, har man lyckats nd 15
procents marknadsandel och VD bedomer att man har ett servicenat som
kan klara av en marknadsandel pa 25 procent men som idag é&r
underutnyttjat. Malet &r att ater ha en marknadsandel p&d 25 procent
genom att erbjuda hogre kvalité pa lastbilarna.

*SIX RX 75% och SSVX 30 dagar 25%
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Sammanfattningsvis far vi kanslan av att Traton ar pa ratt vadg men att det &r trogrorlig materia
och kommer tar ndgra &r. Men med en utdelning pa fem procent och en ordentlig kurspotential,
har vi rdd att vanta. Risken ar att Christian Levins planer méter allt for tungt motstdnd fran det
maéktiga tyska facket och tvingas lémna bolaget. Volkswagen dger 90 procent och kontrolleras till
viss del av tyska fackforeningar samt delstaten Niedersachsen. Varderingen av lastbilstillverkare &r
normalt 1&g, men Traton ligger nu ordentligt lagre &n konkurrenter som Daimler, Paccar och
Volvo. Om VD lyckas med sin omvandling av MAN och Navistar s& finns det en klar uppsida fran
dagens kurs 340 kronor till var riktkurs pa 400 kronor.

Portfoljen

Vi har avyttrat vart innehav i smabolagsinvesteraren Svolder. Som grupp fortséatter smabolag att
vara impopuldra pé borsen och ménga av deras innehav &r mycket bra men kursen star stilla. Vi
har kopt Traton. Ericsson &r nu portfoljens storsta innehav efter en uppgang med 22 procent
sedan vart inkop i slutet av maj. Vér langexponering &dr 99 (94) procent och 1(6) procent i kassa.

Vénliga hélsningar och en fin host onskar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Ericsson 77 12% Telekomutrustningsutvecklare pé oligopolmarknad i uppsving. RK 75
Nederman 214 8% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
Securitas 120 8% Séakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 130
SKF 194 7% Nar de sina mal pa 14 procents marginal ar det for billigt. RK 255
Investor B 305 % Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
ABB 587 7% Under omgorning dér vi tror man 6vertréffar forvantningarna. RK 580
Attendo 48 7% Aldrevardsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 60
Medicover 188 6% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 220
VNV 22 6% Snabbvéaxande, onoterade bolag med fokus pa natverkseffekter. RK 30
Traton 341 5% Lastbilstillverkare pa lonsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
XANO B 80 4% Har vuxit med tio procent per ar de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
Lumen Radio 109 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 120
Alcadon 41 4% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 50
SEB 158 4% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 140
MilDef 82 3% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 82
Ovrigt %
Lang aktieexponering 99%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 99% Standardav. 12 man 10,0%

Sharpkvot sedan start 0,73
Bruttoexponering 99% Genomsnittsavkastn. sen start 10,1%
Likviditet 1% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 10,4%
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